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Introducao

As atuagdes do Banco Central Brasileiro (BCB) no mercado de cambio brasileiro
ocorrem desde a adogdo do regime de cambio flutuante pelo pais em 1999. Essa pratica ¢
comum ao redor do mundo, ocorrendo tanto em paises desenvolvidos quanto em
economias emergentes. Existem diversos argumentos para explicar a decisao da
autoridade monetaria de intervir no cambio. Normalmente as intervencdes ocorrem
quando a moeda de um pais apresenta uma volatilidade muito alta, se valorizando ou
depreciando fortemente. Quando ¢ observado um desalinhamento muito forte do cambio,
de forma a vir prejudicar o bom funcionamento do mercado, a intervengdo direta no

cambio ¢é vista como necessaria.

Existem diversos instrumentos utilizados para intervir no mercado cambial.
Existem as chamadas intervengdes esterilizadas e ndo esterilizadas. A primeira tem por
objetivo influenciar a taxa de cambio sem alterar a base monetaria, enquanto a segunda
modifica o volume de dinheiro na economia. O presente estudo abrange as intervengoes
esterilizadas do Banco Central do Brasil no mercado de cambio via derivativos, mais

especificamente, Swaps Cambiais'.

O objetivo essencial de um banco central, ao intervir, varia de nagdo para nagao.
Além disso, com a crise financeira de 2008, os objetivos parecem ter mudado. O foco
agora ¢ evitar o fluxo excessivo de capital entre paises e consequentemente a redugdo da
volatilidade do ciAmbio, como aponta M S Mohanty and Bat-el Berger (2013)*. Um
questionario realizado pelo BIS em fevereiro de 2013 com 19 Bancos Centrais mostrou
como os motivos de interven¢cdo mudaram entre 2005-06 e 2011-12 (Fig. 2, pg.8). Os
objetivos primarios parecem ndo ter variado muito, mas o motivo principal para haver
intervencdo ganhou mais espago, sendo este conter volatilidade excessiva do cambio.
Outro motivo que também ficou mais evidente foi o de desencorajar fluxos relevantes de

capital em paises.

No caso brasileiro, voltando ao periodo de analise do presente estudo, a
preocupacao do Banco Central parece estar em linha com os motivos explanados acima,

dado que as interveng¢des entre julho de 2014 até o final de 2016 ocorreram em momentos

10 swap cambial utilizado pelo BCB sofre ajustes didrios como qualquer derivativo do mercado futuro
brasileiro. Assim a autoridade monetaria deve gerenciar a esterilizagdo via fluxo financeiro dos ajustes.
2 BIS: Texto para discussdo N273 (BIS Papers No 73)



que o cambio sofreu fortes movimentos, apresentando alta volatilidade. Inicialmente o
movimento observado foi de uma acentuada desvalorizacdo do real (julho 2014 —
dezembro 2015) e desde janeiro de 2016, a moeda brasileira apresentou forte apreciacao,

com a excec¢ao de novembro de 2016.
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Figura 1 - USD/BRL - Délar Comercial a vista
g / Fonte: Bloomberg

O Brasil estava vivendo uma crise politica e econdmica, o que certamente causou
um fluxo de saida de recursos devido ao aumento do risco do pais. E possivel identificar
esse movimento no grafico do CDS Brasil® de 5 anos (fig. 3, pg. 8), que possui uma
correlacdo acima de 0,9 com o USDBRL. Por outro lado, no inicio de 2016, com
mudangas significativas no campo politico, e a desenvoltura do processo de impeachment
da ex-presidente Dilma Rousseff, a expectativa de mudanca estrutural da economia fez
com que o Brasil se tornasse atrativo para investidores, reduzindo significativamente o
risco pais e causando o movimento inverso até entdo observado, ou seja, um influxo de
capital estrangeiro. Em 2016 o Indice Bovespa, principal indice acionario do mercado
brasileiro, registrou a maior valorizagao em ddlares quando comparado a todos seus pares
globais (63,36%), e o Real obteve a segunda melhor performance do ano (20,96%) atras

apenas do Rublo Russo.

Em novembro de 2016, com a elei¢do do candidato republicano Donald Trump, a

volatilidade intraday observada no cambio atingiu patamares nao observados desde 2008,

3 Credit Default Swap (CDS) Brasil é um indicador da percep¢io do mercado em relacdo a possibilidade
de default do pais. O CDS possui um valor em basis points, que indica o spread cobrado para comprar o
seguro. Quanto maior este valor, maior a percep¢do de risco.

4 Correlac3o (janela mével) de 3 meses de julho de 2014 até o final de 2016.



na crise financeira mundial. O dolar futuro negociado na BM&FBovespa chegou a atingir
seu limite de oscilagdo diaria de +6%. Mais uma vez, a autoridade monetaria atuou no
mercado de caAmbio, com um volume significativo de Swaps Cambiais Tradicionais, para

conter a alta da moeda americana.

No periodo houveram diversas situa¢des onde o BCB se fez presente no cambio.
Em dias de comportamento atipico do cambio, era comum acreditar em um
posicionamento do BCB no mercado. Com isso, o presente estudo pretende responder a
seguinte pergunta; quais foram os efeitos das intervengdes do BCB no cambio e como

elas afetaram a trajetoria da moeda e sua volatilidade.

Motivos da Intervencdo (nos periodos) 2005-06 2011-12
Alta Média Baixa Alta Média Baixa
(Por nivel de relevédncia)
Mitigar especulagdo excessiva no mercado 8 4 (0} 11 4 0
cambial
Manter estabilidade monetdria | 7 2 2 10 2 2
Desmotivar entrada/saida brusca de capital | 4 3 1 5 5 1
Aumentar/reduzir reservas cambiais | 7 0 2 6 2 2
Atenuar flutuagbes no preco de commodities | 3 1 3 4 1 3
Manter ou estimular competitividade | 2 2 3 4 1 3
Fonte: Questiondrio BIS, 2013.

Figura 2 - Motivos de Intervengdo (Questiondrio com BC's)
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Figura 3 - CDS Brasil 5 anos (USD) Fonte: Bloomberg



Referencial Teorico

Swaps Cambiais (SCS)

Um swap ¢ um derivativo financeiro que representa um acordo entre duas partes
em que hé troca de fluxos de caixa no futuro. Como sdo contratos OTC> (Over-the-
Counter), seus parametros, como data de vencimento e indexadores, sdo definidos pelos

agentes financeiros envolvidos na operagao.

Os swaps cambiais ofertados pelo Banco Central do Brasil envolvem um contrato
padronizado negociado na BM&F Bovespa, denominado “Contrato de Swap Cambial
com Ajuste Periodico Baseado em Operagdes Compromissadas de Um Dia (SCS) .
Envolve o diferencial entre a taxa de juros efetiva e a variacdo cambial. A taxa de juro ¢
calculada pelos financiamentos didrios registrados na SELIC®, que é acumulada durante
o periodo de vigéncia do contrato de Swap. A variacdo cambial nada mais € que a variagao
do cambio real/ddlar americano (PTAX”) durante o periodo de vigéncia do contrato. As
posic¢des sofrem um ajuste didrio. O investidor terd sua posi¢cdo ajustada diariamente com
base na Taxa Referencial BM&FBovespa Selic x dolar (criada especificamente para o

ajuste das posicoes).

Em um swap cambial tradicional, que ¢ uma opera¢do de compra de Swap
Cambial pelo BCB, a autoridade monetaria fica ativa na variacdo da taxa de juros e
passiva na variagio cambial. O resultado desse swap nada mais é que o Cupom Cambial®
relevante ao periodo do contrato. A operacao inversa, ou seja, na qual o BC assume uma
posi¢do ‘comprada’ em dolar e ‘vendida’ em juros, ¢ denominada de Swap Cambial

Reverso.

> Mercado de balc3o: onde sdo negociados titulos e valores mobilidrios fora da bolsa de valores. Facilita
a transacgdo de ativos com caracteristicas definidas pelas partes, ndo necessariamente seguindo um
padrdo pré-estabelecido.

6 Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia para titulos federais (SELIC)

7 As taxas PTAX de compra e de venda correspondem, respectivamente, as médias aritméticas das taxas
de compra e de venda de ddlares, das consultas realizadas diariamente. S3o feitas quatro consultas de
taxas aos ‘dealers’ de cdmbio: entre 10h e 10h10; 11h e 11h10; 12h e 12h10; e 13h e 13h10. As taxas de
cambio de compra e de venda referentes a cada consulta correspondem, respectivamente, as médias das
cotagOes de compra e de venda efetivamente fornecidas pelos dealers, excluidas, em cada caso, as duas
maiores e as duas menores. (Fonte: BCB)

8 Cupom cambial é o diferencial entre a taxa de juros brasileira e a variacdo cambial, medidas no mesmo
periodo. Remunerag¢do em reais dos ddélares americanos investidos no Brasil.
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Para conter uma desvalorizag¢ao excessiva do real, o BCB utiliza Swaps Cambiais
tradicionais. Como especificado acima, a autoridade monetaria atua no mercado
ofertando swaps onde o mercado ficara ativo em variagdo cambial. Em momentos de forte
apreciacao do real, o BCB utiliza os Swaps Cambiais reversos, ou seja, ficando ativo na
variacdo cambial, € o mercado na ponta oposta. O grafico abaixo mostra o nimero de
contratos de SCS firmados. Na janela de desvalorizacdo do real, o SCS Tradicional foi o
derivativo utilizado. J4 os SCS Reversos foram utilizados em 2016, durante a forte
apreciacao do real. A autoridade monetaria acumulava uma posi¢cdo passiva liquida
significativa em doélar, e durante as operacdes com SCS Reversos, essa posi¢ao diminuiu

expressivamente.

Esse instrumento oferece ao mercado uma protegao contra a variagdo do délar americano
ou uma oportunidade de especulagdo. E uma forma na qual os agentes econdmicos
conseguem fazer um ‘hedge’ cambial e ao mesmo tempo o BC consegue, teoricamente,

conter a variagdo da taxa de cdmbio, mesmo que seja apenas no curto prazo.

Fonte: BCB

Figura 2 - N de contratos de Swap Cambial firmados
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Fonte: BCB

Figura 3- Posigdo Liquida do Banco Central em contratos de Swap Cambial

Contratos de Dolar Futuro
Contratos futuros sdo acordos entre partes que ddo o direito e a obrigagdo de

comprar (vender) certo ativo financeiro a um preco pré-estabelecido em um momento
futuro no tempo. O contrato futuro de dolar dos Estados Unidos da América é um
instrumento de alta liquidez negociado na BM&FBovespa. O contrato possui um
vencimento mensal, sendo este o primeiro dia util de cada més. A liquidagdo no
vencimento ¢ financeira, ou seja, ndo existe a entrega de ddlar pronto em espécie no
vencimento entre as partes. Como os SCS, existe um ajuste diario de todas as posigoes,
onde o comprador de um contrato de dolar futuro ¢ creditado em D+1 se houver uma
apreciacao do preco do contrato, e o vendedor ¢ debitado. Caso houve uma desvalorizagao

o preco, sera debitado um valor do comprador e creditado ao vendedor.

A liquidez no mercado futuro de ddlar € muito maior que o mercado ‘spot’ de
cambio. Um estudo feito por André Ventura® e Marcio Garcia'® concluiu que de fato a

taxa de cambio no mercado brasileiro ¢ definida primeiramente no mercado futuro, que

® Mestre em economia, PUC-Rio.
0 Doutor em economia, Stanford University (1991) e professor associado da PUC-Rio.
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entdo é transmitida para o mercado a vista por condi¢des de ndo arbitragem!! (sendo a

diferenca entre elas definida pela taxa de juro interna/externa).

Essa caracteristica ¢ bem atipica quando se olha para o mundo de taxas de cambio.
O mercado de cambio ‘spot’ brasileiro ¢ restrito. Em novembro de 2016 haviam 190
institui¢des habilitadas a operar no mercado de cambio. De todas essas institui¢des, 90%
do volume no mercado ‘spot’ foi negociado por 20 institui¢cdes, € 70% por 10 das 190
instituicdes'?. Como ndo existe restrigdes para operar no mercado futuro de dolar, muitas

operagdes tipicas de cambio sdo transferidas para este mercado.

Como mostrado por Ventura e Garcia, o fato do volume do cambio estar
concentrado no mercado futuro faz com que esse mercado tenha spreads de ofertas de

compra e venda mais estreitos, reduzindo assim o ‘slippage'*’

das operagdes. Devido a
esta condi¢do e as demais explanadas acima, muitos textos que tratam o tema abordado
neste estudo utilizam ambos instrumentos (dolar a vista ou futuro) para observar o

movimento do cambio dado uma intervengao do Banco Central.

Este estudo concentrara sua analise utilizando dados referentes ao délar comercial
a vista, ao invés do contrato futuro do délar. O motivo principal sendo o acesso aos dados

do passado referente a moeda.

Opcodes sobre Délar Comercial
Outro derivativo que auxilia no gerenciamento de risco, seja por parte de agentes

que possuem exposi¢do ao dolar ou por parte de especuladores, sdo os contratos de opgdes
sobre dolar comercial. Uma opg¢do ¢ um derivativo financeiro que representa um contrato
vendido por uma parte (langador da opgdo) a uma contraparte (titular da opgao). Uma
op¢ao de compra (venda) ¢ um contrato dara o direito, mas nao a obrigagdo, de comprar
(vender) um ativo financeiro a um prego pré-estabelecido no contrato, durante um certo

periodo de tempo (op¢do americana) ou somente no dia do vencimento da mesma (opcao

11 A Teoria da Paridade da Taxa de Juros é uma condi¢3o de n3o arbitragem que assegura que as taxas
de juros entre dois paises sdo indiferentes (quando comparadas em uma mesma moeda) para um
investidor porque o mercado futuro sustenta o equilibrio, eliminando teoricamente oportunidades de
arbitragem.

12 Dados do BCB - Diretoria de Fiscalizacdo - Depto de Monitoramento do Sistema Financeiro (Desig) —
Nov 2016.

13 Nassim Nicholas Taleb em seu livro Dynamic Hedging define slippage como a diferenca entre a média
dos precos de execucdo e a média das ofertas de compra e venda iniciais.
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europeia). Uma das vantagens de utilizar opgdes para criagdo de estratégias por parte de
investidores ¢ que apds o pagamento/recebimento do prémio, ndo havera ajustes didrios
referentes as posi¢des tomadas, diferente dos contratos futuros. Por outro lado, para o
lancador da opcao (parte que assume a ponta vendida), havera chamada de margem, que
ndo ¢ estatica e varia de acordo com diversos parametros. A margem € mais sensivel ao

movimento direcional do ativo objeto.

Como os Swaps Cambias, sdo contratos padronizados OTC (Over-the-Counter) e
negociados em ambiente eletronico. O objeto de negociagdo das opgdes € a taxa de
cambio real/dolar americano pronta'#. Durante a janela de negocia¢io das opgdes,
compreendida desde seu lancamento até a data de seu vencimento, traders operam
utilizando a taxa de cAmbio futura!® correspondente ao vencimento da opg¢io, como o
ativo objeto referente a opgao. Ou seja, uma opgao que vence em 01-dezembro-2016 tera
o dolar futuro de vencimento de mesma data como ativo objeto, e assim sucessivamente.
As opgoes sao do estilo europeia, onde o exercicio da opg¢ao s6 pode ser realizado no
vencimento da mesma. Essa caracteristica assegura que no dia do vencimento das opgoes,
que ocorre no mesmo dia do vencimento dos contratos futuros de doélar comercial, a
cotagdo do dolar pronto e do ddlar futuro para aquele dia sejam iguais. Essa condicao sera
assegurada devido a condi¢des de ndo arbitragem. O prego do contrato futuro no
vencimento ¢ simplesmente a taxa de cambio a vista, pois ndo ha mais o diferencial de

juros embutido no preco do contrato.

Volatilidade
A volatilidade ¢ uma medida estatistica que mensura a dispersdo de retorno para

certo ativo financeiro. A volatilidade implicita é o pardmetro mais importante, € o Unico
desconhecido, na precificagdo de opgoes. Investidores observam atentamente o
comportamento da volatilidade para tirar conclusdes sobre as expectativas futuras do

mercado em relagdo a aquele ativo. O modelo mais utilizado para precificar opgdes € o

14 Jargdo do mercado. Refere a taxa de cdmbio a vista, com liquidacdo em até dois dias uteis. Qualquer
operag¢do de cambio com liquidagdo superior a dois dias uteis é considerada uma operagao de
liquidagao futura.

15 As vezes chamado de USD/BRL Forward Rate.
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de Black Scholes'®. A volatilidade futura (i.e: volatilidade implicita) é o tnico

componente nao observado, que precisa ser calculado.

A volatilidade implicita ¢ uma estimativa da volatilidade de um ativo financeiro
em um periodo de tempo futuro, expressa em termos anuais. A partir desta ¢ possivel
extrair muita informacao relevante para tomada de decisao. No mercado de moedas, ¢
comum ver traders ‘cotando’!’ as op¢des em termos de volatilidade e ndo de prego'®. Isso

mostra a importancia da volatilidade no mercado de opgdes.

Devido a relevancia desse parametro, podemos utiliza-lo como uma proxy para
avaliar a demanda do mercado por op¢des. Se compararmos o nivel de volatilidade
implicita (VI) em uma série de opgoes (de precos de exercicio diferentes), podemos
extrair o sentimento do mercado em relagao a dire¢ao de certo ativo. Um aumento da VI
de certa opcdo mostra que ha um aumento da demanda por aquela opgao, que infla seu

preco e aumenta a VI da opgao.

O ativo objeto, a paridade USDBRL, nao possui volatilidade implicita. Mas ¢
possivel derivar a VI de uma ativo via suas opgdes. O terminal da Bloomberg fornece
dados referentes a VI das opg¢des de dolar comercial delta 50, que serdo uma proxy para

a VI do USDBRL.

16 0 modelo de Black Scholes é usado para calcular o prémio (preco teérico) de uma opgdo europeia.

17 Jargdo utilizado no mercado para as ofertas de compra e venda divulgadas durante o preg3o.

18 A volatilidade implicita de uma opcdo é resultado do seu preco, entre outros pardmetros. A ofertae a
demanda por uma opcdo afetam a sua volatilidade implicita, e ndo o inverso.
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M¢étodo

Tendéncia do Cambio
O periodo analisado compreende uma janela onde o cambio teve uma volatilidade

significativa. A janela permite um foco especifico em dois movimentos bem acentuados

do cambio. A taxa de cAmbio oficial'®

divulgada pelo BCB (Banco Central do Brasil) no
inicio de julho de 2014 rondava os R$2,20 e se desvalorizou de forma acentuada até
alcangar o patamar de R$4,00 no inicio de 2016. Logo em seguida registrou-se novamente

uma trajetoria de forte apreciacao do real.

Com isso, pretendo avaliar o comportamento do cambio durante o periodo das
intervengdes como um todo, e se de alguma forma isto afetou a dindmica e trajetéria da
taxa de cambio. Observar se o volume de intervengdes aumentou dado movimentos mais
expressivos no cambio e se BCB se posicionou no mercado esbogando disposicao de

intervir para conter uma movimentacao excessiva no cambio.

Volatilidade

(O termo Vol (=Volatilidade) sera utilizado com frequéncia nos proximos capitulos por
conveniéncia.)

Com a movimentacao forte da moeda brasileira, pretendo me debrugar sobre o
comportamento da volatilidade implicita do cAmbio durante o periodo compreendido no
estudo. Em mercados eficientes, qualquer derivativo é conectado ao prego a vista de seu
ativo objeto por condigdes de ndo arbitragem. Entdo, um efeito na taxa de cdmbio futura
sera refletido na taxa de cambio a vista. Uma proxy adequada para analisar o
comportamento da volatilidade ¢ decompor o movimento da volatilidade das opgdes
sobre o dolar comercial. Como esse derivativo € negociado via balcdao (OTC) no Brasil,
a utilizagio de dados intraday®’ fica prejudicada devido a baixa liquidez e dificuldade de

acesso aos dados.

Estudos que abordam o tema de intervengdes no mercado de cAmbio normalmente
olham para a vo/ como uma métrica para avaliar as expectativas do mercado em relagao
ao comportamento do cambio. O consenso da literatura acerca do comportamento da vo/

parece ser mais homogéneo, com muitos concluindo que existe um aumento da vo/ em

19 Cotac¢Bes de Fechamento Ptax do DOLAR DOS EUA divulgada pelo Banco Central do Brasil.
20 Durante o horério de negociag¢io do ativo na BM&FBovepsa.
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periodos de intervencdo. Por outro lado, a forma como se chega nesta conclusao tende a
variar muito. Utilizar a vol implicita (VI) derivada das opg¢des de moedas negociadas no
mercado tende a ser uma medida robusta, ja que elucida a percep¢cdo do mercado em
relacdo a volatilidade futura de certa moeda. Os modelos de GARCH univariados ¢ o uso
da vol realizada sdo frequentemente utilizados também, mas como utiliza variancia
passada para explicar a variancia futura, pode-se concluir que observar a percepcao do
mercado parece ser uma medida mais eficiente. Dado a dificuldade de obter dados

robustos das opcdes de moedas, esses métricas ndo sao utilizadas com frequéncia.

O terminal da Bloomberg divulga no fechamento do pregao dados referentes a vol
das opgdes sobre o dolar comercial, utilizando insumo de corretoras que intermediam
essas negociagdes durante o dia. A superficie de vol por delta ¢é restrita a usuarios da
Bloomberg que possuem BVOL (extensdo adicional do terminal), entdo nao ¢ um dado
‘open-source’. Com isso, o presente estudo ird utilizar apenas dados de vo/ disponiveis:
Vol ATM (Delta 50) & Risk Reversal (Delta 25). (Explica¢do mais detalhada acerca das

métricas no capitulo Volatilidade do cambio).

O presente estudo ird abordar momentos especificos durante o periodo de analise
onde o dolar sofreu fortes movimentos devidos a eventos pontuais no mercado doméstico
e internacional. Uma anélise cuidadosa do comportamento da moeda americana, da
volatilidade das opgdes de dolar e as atuacdes da autoridade monetaria sera feita para
entender a reacdo destes componentes em momentos de forte turbuléncia no mercado
cambial. Um grafico do CDS Brasil no periodo serd incluido para ajudar a contextualizar

a percepcao de risco do pais no mercado mundial.
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Intervencdes e a tendéncia do cambio

A janela de analise desde estudo compreende um periodo bem tendencioso do par
USDBRL, visivel no grafico abaixo. Desde julho de 2014 até¢ o fim de 2015, a moeda
brasileira desvalorizou perto de 80%, saltando de R$2,20 para R$3,96 por US$1. Do final
de 2015 até o fim de 2016, a moeda apreciou cerca de 20%, fechando o ano cotada a

R$3,25.

No dia 22 de outubro de 2013 a autoridade monetaria anunciou que iria efetuar
leildes de swaps cambiais todos os dias da semana exceto as sextas feiras. Esse programa
foi estendido trés vezes, até que no dia 24 de marco de 2015 o BC anunciou que nao iria
renovar o programa declarando que forneceu volume relevante de sedge para os agentes

econdmicos.

O grafico na pagina seguinte ilustra esse movimento observado no cambio. A
legenda do grafico assinala a atuagdo do Banco Central durante o periodo, que esta
codificado com cores. As barras verticais representam o numero de contratos de Swap
firmados pelo BC em cada més, com seu eixo do lado direito do grafico. No periodo de
desvaloriza¢ao do cambio, o Banco Central somente realizou swaps cambiais tradicionais
(barras azuis), onde a autoridade assumia uma posicao vendida na taxa de cambio. O
inverso ¢ verdadeiro em grande parte de 2016 (houveram pouco momentos que o BC
realizou Swaps Cambiais Tradicionais, e quando houve, poucos contratos foram

firmados), onde o real apresentou valorizagdo.

Restringindo a anélise para o periodo de julho de 2014 até o final de 2015, onde
so foram firmados Swaps tradicionais, observa-se nos nimeros a caracteristica de racao
diaria anunciada pelo BC. A média do valor nocional mensal (em US$) nas operagdes foi
de US$10,87 bilhodes, com a mediana em US$10,9 bilhdes e um desvio padrao de US$2,5
bilhdes. O mesmo segue para o numero de contratos firmados no més, onde a média ficou

em torno de 210.500, mediana de 215.500 e um desvio padrao de 50 mil contratos.

No ano de 2016, a atuagdo do BC foi mais heterogénea. Isso estd em linha com a
mudanga da tendéncia do dolar e do anuncio que a autoridade monetaria havia feito que
acabaria com o programa de “racdo diaria”, mas que continuaria rolando integralmente
os contratos vincendos nos meses seguintes. Houveram ambas categorias de swaps

ofertados, ilustrado no grafico abaixo. No ano de 2016 a média do valor nocional mensal
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nas operagdes de Swaps Tradicionais foi de US$ 3,6 bilhdes, com a mediana em US$0,95
bilhdes e um desvio padrao de US$4,2 bilhdes. O niimero de contratos firmados no més,

onde a média ficou em torno de 57.300.

Os numeros mudaram consideravelmente porque o BC ofertou esse contrato em
apenas 6 dos 12 meses do ano. Os Swaps Reversos foram ofertados em 9 dos 12 meses
do ano. A média do valor nocional mensal nas operacdes de Swaps Reversos foi de US$
6,5 bilhoes, com a mediana em US$3,9 bilhdes e um desvio padrao de US$8,94 bilhdes.
O desvio padrio ficou elevado devido a uma intervengdo de US$ 33 bilhdes ocorrida em

abril, volume 5 vezes maior que a média. A média dos contratos firmados ficou em torno

de 126.000.

E notavel pelos niimeros acima a diferenga da atuagio do BC, que pode ser
dividida em dois periodos; depreciagdo e apreciacao do real. As intervengdes foram mais
relevantes no periodo que o real apresentou valorizagdo, onde o volume financeiro
envolvido foi substancialmente maior em um periodo de tempo menor (média do valor

nocional mensal foi 67% maior no periodo de 2014-2015).

Como as intervengdes ocorreram de forma quase constante durante a janela de
analise, olhar para a tendéncia do cambio durante um periodo parece fazer mais sentido.
Focando no periodo de julho de 2014 até o final de 2015, ¢ possivel observar que o fluxo
cambial predominou a atuacdo do Banco Central. A autoridade monetaria
sistematicamente ‘ofertou dolares’ para os agentes econdmicos, mas mesmo assim a
valorizagdo do mesmo foi expressiva. De fato, isso ndo parece ser uma surpresa, ja que
existe evidencia na literatura que a atuagdo de um Banco Central no cambio pode levar a
uma causalidade reversa. Estudos empiricos realizados por Frenkel et al. 2001 e Sarno
and Taylor 2001 analisam o impacto de intervengdes esterilizadas no cdmbio e mostram

esse impacto contra intuitivo.
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Volatilidade do cambio

Nesta secdo, dois dados utilizados na analise merecem uma revisao conceitual:
Volatilidade Implicita ATM de 3 meses ¢ o Risk Reversal de 3 meses. Ambas

informacgodes extraidas de opg¢des com vencimento em 90 dias, por isso 3 meses.

Volatilidade ATM 3 Meses
O mercado costuma utilizar a VI observada na op¢ao que possui o strike mais

proximo do preco do ativo objeto como uma forma de medir a volatilidade implicita do
proprio ativo objeto. Essa ¢ a opcao “At the Money” — ATM. Ao invés de nos referir as
opgdes por preco de exercicio, podemos olhar para o delta?! das opcdes. O delta de uma
opc¢do de compra ATM ¢ 0,5 (opgao de venda ATM possui delta -0,5). A paridade Put-
Call assegura que a vol implicita de uma Opg¢ao de Venda (Put) sera igual a Opgao de
Compra (Call) quando ambas estiverem ATM. Em outras palavras, em mercados liquidos
e eficientes, uma Call com delta 0,5 terd a mesma vol implicita do que uma Put delta -
0,5, por condigdes de ndo arbitragem. O smile da volatilidade do Dolar Comercial ¢é
construido plotando em um grafico das volatilidades por delta. O smile abaixo foi
construido a partir do delta das opgdes “fora do dinheiro” (OTM, delta entre 0,50 e -0,50).
Conseguimos facilmente obter o delta das Opg¢des de Venda a partir do delta das Opgdes

de Compra (Delta Put = Delta Call - 1).

A
A 4

Puts OTM Calls OTM

Apreciacao do Real Depreciacdo do Real

Figura 7- Smile de volatilidade do USD/BRL por delta.

21 primeira derivada do preco da op¢do em relacdo ao seu preco de exercicio, do modelo de Black &
Scholes. Mensura a resposta do prego da opgao quando o ativo objeto varia 1 unidade de valor. Opg¢des
de compra possuem deltas de 0 a 1. Op¢des de venda possuem deltas de 0 a -1.
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A vol implicita ¢ uma proxy para medir a demanda de investidores por
determinada op¢do, porque esta ¢ extraida do prego das opg¢des. No modelo de
precificacdo de Black and Scholes, essa ¢ a unica incdgnita do modelo. Sabendo disso, ¢
possivel tirar algumas conclusdes do smile acima. A volatilidade ¢ crescente quanto
menor o delta da Call, ou quanto mais OTM ¢ a opg¢ao. O smile possui um skew positivo,
ou seja, o risco estd na desvalorizag@o do real, onde investidores exigem um prémio maior
contra esse cendrio. Por outro lado, o prémio exigido pelas Puts (apreciacdo do real) ¢
baixo (volatilidade implicita baixa). Em outras palavras, investidores ndo procuram
comprar protecdo contra a valorizagdo do real (i.e: pouca demanda gera precgos

(volatilidade) menores). O skew positivo ¢ uma caracteristica do par USDBRL.

Risk Reversal 3 meses
O Risk Reversal ¢ frequentemente utilizado por investidores para medir o

sentimento do mercado em relacao a tendéncia de um ativo.

Risk Reversal = Vol Implicita Call Delta 0,25 - Vol Implicita Put Delta -0,25
(i.e = Compra da Call delta 0,25 e venda da Put delta -0,25)

Aqui ndo utilizamos a opgao delta 50 para inferir o sentimento de mercado. Dado
a paridade Put-Call, ao utilizar as op¢des de delta 50 na equagdo o Risk Reversal seria
sempre zero, por condi¢des de ndo arbitragem. As opgodes delta 25 estio OTM. O
investidor que compra uma opg¢ao OTM acredita que o prego do ativo objeto ird andar na
direcdo da op¢do que ele comprou, ou deseja se proteger de um movimento do prego
naquela dire¢do. Quanto maior a demanda por determinada op¢do, maior seu preco, € por

consequéncia, maior sua vol implicita.

A compra (aumento) do Risk Reversal (que ¢ cotado em termos de VI??) sugere
que investidores estdo precificando um risco maior de uma desvalorizacao do Real. Se o
cenario se concretiza, a VI da Call OTM aumenta em relacdo a Put OTM (Risk Reversal

valoriza, VI do Risk Reversal aumenta).

22 No mercado de op¢des, principalmente de USDBRL, é comum ver traders cotando op¢des em termos
de sua volatilidade implicita.
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Correlacao: Volatilidade & Cambio
Existe uma correlagao positiva entre a volatilidade implicita e a taxa de cambio.

De julho de 2014 até o final de 2016 a correlagdo entre a volatilidade implicita de 3 meses
e a taxa de cambio (USDBRL) era de 0,84. Seguindo o mesmo racional acima, separando
a janela de analise em dois periodos (julho de 2014 até¢ dezembro de 2015, e o ano de
2016), obtemos uma correlagao de 0,89 e 0,71 respectivamente. Fica evidente que a
desvalorizag¢ao do real gera um aumento da volatilidade implicita nas opgdes, ao passo

que uma valorizac¢do do real gera uma queda na vol implicita.

07/14-12/16 0,842
07/14 - 12/15 0,888
01/16 - 12/16 0,714,

Com os instrumentos para analise descritos acima, em conjunto dos dados das
intervengoes diarias do BC, podemos seguir para a andlise de eventos especificos e

entender o comportamento das variaveis listadas acima.

Serdo abordados momentos especificos onde se observou um comportamento
atipico do dolar comercial e da vo/ implicita e a analise sera feita utilizando os seguintes

graficos:

USDBRL Spot

Risk Reversal (25 delta) de 3 meses
Volatilidade Implicita ATM de 3 meses
CDS Brasil 5 anos

©O O O O o

Ofertas de Swaps feitas pelo Banco Central (e quantidades aceitas pelo

mercado).

Os graficos contém uma linha vertical que indica a data na qual houve um evento
relevante. A linha cinza horizontal tracejada ¢ a mediana do parametro de analise no
semestre da data do evento. Por exemplo, se a data do evento ¢ 05 de outubro de 2014,
entdo a linha cinza indica a mediana do parametro no segundo semestre de 2014 (de julho

a dezembro).
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Caso 1: Eleigoes presidenciais 2014
A disputa eleitoral para presidéncia do Brasil no segundo semestre de 2014 trouxe

alta volatilidade para o dolar comercial. Foi considerada a elei¢do mais acirrada da
democracia brasileira, marcada ainda pela morte do candidato Eduardo Campos em um

acidente aéreo, a menos de dois meses do primeiro turno.

Havia a classica dicotomia entre os dois candidatos com maior intengao de voto:
Aécio Neves, senador mineiro do PSDB? concorrendo a presidéncia pela primeira vez,
visto com um candidato mais pro-mercado, e Dilma Rousseff, do PT?%, candidata a

reeleicdo ndo apreciada pela maioria do mercado.

O primeiro turno foi no dia 5 de outubro. Durante todo o més de setembro, o dolar
apreciou cerca de 11%, possivelmente devido a toda incerteza que circulava em torno das

elei¢des. A volatilidade ATM e o Risk Reversal também seguiram a trajetoria do dolar.

A linha cinza pontilhada ajuda a contextualizar os objetos de andlise. A volatilidade do
cambio ficou acima da mediana do semestre durante o periodo das elei¢des. O Risk
Reversal também teve momentos de pico, chegando no seu maior valor do semestre no
dia 16 de outubro (entre o 1° e 2° turno). Por ultimo, o CDS Brasil também seguiu a

trajetoria do cAmbio, saltando 50bps? atingindo seu pico no dia antes das eleigdes.

Mesmo com esse aumento de incerteza refletido no cdmbio, volatilidade e risco
pais, a autoridade monetaria ndo alterou significativamente sua oferta de contratos de
Swap Cambial tradicional durante o més de setembro. Apds uma desvalorizacio
constante do real observada no més, nos ultimos 4 dias uteis (dias antes do 1° turno das
eleicdes), o BC aumentou a quantidade ofertada de Swaps em 90% e o mercado
acompanhou, firmando 19.000 contratos nos 4 dias (aumento de 90%). Apds esse
aumento de volume, que coincidiu com o fim de semana do primeiro turno, o dolar perdeu

for¢a e desvalorizou frente ao real.

Ja na trajetéria até o segundo turno, o ddlar seguiu apreciando e o risco pais
mostrava que a incerteza continuava alta. J& o movimento na vol implicita e no Risk

Reversal ¢ mais curioso. Até uma semana antes das eleicdes, ambas variaveis

2 partido da Social Democracia Brasileira (PSDB): Espectro politico: tido pela populagdo como um
partido de centro direita.

24 partido dos Trabalhadores (PT): Espectro politico: Esquerda.

25 Bps: Pontos base: 100bps = 1%.
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acompanhavam a alta do doélar, e seguiram a mesma trajetdria pos primeiro turno, onde

Dilma Rousseff e Aécio Neves disputavam o cargo da presidéncia.

Uma semana antes do segundo turno, a vo/ implicita comegou a diminuir e o Risk
Reversal teve uma queda brusca, apds atingir seu maior nivel no semestre (3,97% no dia
16 de outubro). Essa mudanga de comportamento nao foi devido a uma mudanca da
atuacao do BC. Como o mercado ja precificava uma possivel vitéria da candidata Dilma
Rousseff, e com as expectativas ja precificadas (aumento do risco pais e desvalorizagao

do real), houve uma redugdo na incerteza que reduziu a vol implicita do cambio.

A autoridade monetaria seguiu com sua ra¢ao diaria programada no cambio,
aumentando marginalmente o numero de contratos ofertados no més de novembro. Nas
duas tltimas semanas do més aumentou de 26.000 para 36.000 contratos ofertados. Os
investidores acompanharam esse aumento de oferta e firmaram 9.000 contratos a mais

por dia.

Caso 2: 1° Semestre 2015

O Brasil caminhava para uma das piores recessdoes economicas de sua historia.
Em margo, mais de 2 milhdes de pessoas foram as ruas contra a corrupgao e pela saida da
presidente (evento marcado nos graficos). As taxas de desemprego estavam aumentando

substancialmente e a inflagao estava fora de controle.

Pelo grafico ¢ possivel observar uma valorizagdo do dodlar, que saiu da casa dos
R$2,60 e beirou os R$3,30 dias apo6s as manifestagdes. No dia 30 de janeiro, o Ministro
da Fazenda Joaquim Levy havia anunciado que o Banco Central ndo continuaria com as
intervengdes que ‘seguravam’ cambio artificialmente. O CDS Brasil seguiu o movimento
do ddlar, com o spread subindo 42%. A vol implicita e o Risk Reversal de 3 meses
seguiram a mesma trajetoria, mas o primeiro continuou o movimento pds manifestagoes,

e o segundo sofreu queda brusca.

O Risk Reversal mostra que o mercado nao precificava uma continuagdo da alta
do dolar po6s manifestagcdes, mas a vol implicita continuava alta, precificando a incerteza
no mercado de cambio. A queda da vol implicita do Risk Reversal indica que a vol
implicita da Put estd maior em relagdo a vol implicita da Call (investidores atribuindo

mais valor as Puts). Apesar disso, a vol implicita ATM seguiu em alta e s6 depois retornou
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a média do semestre. Existia uma percep¢ao no mercado de desvalorizacao do dolar

americano (apreciacdo do real), que acabou ocorrendo no més de abril.

Durante o més de fevereiro, periodo onde o cambio e a volatilidade sofreram altas
expressivas, a autoridade monetaria estava ofertando 30.000 contratos por leildo, 60%
acima dos 18.800 ofertados em margo ¢ 37% acima dos 22.000 ofertados em abril. A
presenca mais firme do BC, em quase todos os pregdes do més de fevereiro, nao ofereceu
resisténcia para vol implicita e o cambio. No final de margo a autoridade monetaria

anunciou o fim do programa de interven¢ao diaria no cambio.

Com o fim as intervengdes diarias, poderiamos esperar uma continuagdo da alta
do ddlar, ja que agora o BC nio estd artificialmente contendo uma valoriza¢ao da moeda
americana. Como o fato ja& era esperado pelo mercado, ndo foi esse o movimento

observado no curto prazo.

Caso 3: 2° Semestre 2015

O segundo semestre de 2015 foi um periodo marcante para a economia brasileira.
A taxa de juros SELIC chegou a 14,25% (a 24 meses atras estava 7,25%) e a infla¢do
havia alcancado 2 digitos (10,48% acumulada de 12 meses em novembro), primeira vez

desde 2002. O PIB acumulava queda de 3,2% no terceiro trimestre de 2015.

Todo esse caos econdmico foi transmitido para o dolar, que atingiu R$4,18 em
setembro. A vol implicita acompanhou essa tendéncia do dolar, ficando acima de 20%
durante algumas semanas. Esta alcangou seu maior patamar na janela desde presente
estudo entre setembro e outubro de 2015 (27,2%). O Risk Reversal acompanhou a vol
implicita e chegou a superar os 5%. O CDS Brasil fez maxima no mesmo periodo, ficando

acima de 500bps.

O Banco Central ofertou uma quantidade habitual de Swaps boa parte do periodo.
Mas ¢ possivel observar que a autoridade monetaria triplicou o volume ofertado quando
o dolar atingiu a maxima dos ultimos anos (R$4,17), colocando a venda 60.000 contratos.
Vale mencionar que as cotacdes exibidas no grafico sdo de fechamento. No intraday o
dolar beirou os R$4,25. O mercado, que normalmente comprada metade os contratos

ofertados, desta vez comprou 85% da quantidade ofertada.

Apos essa intervencao atipica do BC, e uma sinalizag¢do clara que a autoridade

monetaria utilizaria seus artificios de forma ofensiva para conter uma depreciacao
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descontrolada do real, o cAmbio permaneceu boa parte do final do ano abaixo dos R$4,00.
A vol implicita e o Risk Reversal ainda ficaram volateis por algumas semanas. No final
de outubro a vol implicita recuou de 27% para a casa dos 20% e o Risk Reversal dos 5,3%
para 3%. E possivel evidenciar no curtissimo prazo uma queda da vol implicita devido

ao aumento da presenga da autoridade monetaria no cambio.

Caso 4: 1° Semestre 2016

No ano de 2016 o cenario doméstico mudou drasticamente. Em 2 de dezembro de
2015 foi aberto um processo de impeachment contra a presidente da republica da época,
Dilma Rousseff, devido a denuncia de crime de responsabilidade fiscal e improbidade

administrativa.

A expectativa de mudanca do governo e a troca da equipe econdmica foi um sinal
positivo para a economia doméstica. A expectativa positiva do mercado foi visivelmente
precificada nos ativos, com a bolsa brasileira valorizando e a curva de juros futuros
iniciando um movimento de redu¢do de prémio de risco. O ddlar comercial, apds 18

meses de alta, entrou em uma tendéncia de baixa.

No gréfico € possivel ver uma queda de quase 50 centavos na moeda em menos
de 2 meses, um movimento muito atipico no cambio. O CDS Brasil também sofreu uma
brusca desvalorizacdo de mais de 100bps, indicando um certo otimismo global com o

futuro do pais.

Como citado anteriormente, uma desvalorizacido do doélar comercial
historicamente ¢ acompanhada de uma redugado da vol implicita. Neste caso, como houve
uma desvaloriza¢do forte da moeda, isso veio acompanhado de um aumento da vo/
implicita, que atingiu o maior valor de 2016 no dia 5 de abril. J4 o Risk Reversal exibe
um padrdo interessante. O nivel na qual a vol implicita do Rick Reversal se encontra ¢
bem mais baixo do que nos periodos analisados onde o ddlar estava se valorizando contra
o real. Isso condiz com a expectativa do mercado no periodo: desvalorizagao do ddlar.
Nas primeiras duas semanas de abril a vo/ implicita do Risk Reversal saltou da regido dos

2,3% para 3,6%.

Nos dias 12, 13, 14, 15 e 18 de abril o Banco Central atuou intensamente no
cambio, ofertando uma grande quantidade de swaps cambiais reversos, com o intuito de

atenuar a valorizacdo expressiva do real. Durante esses 5 dias, o Banco Central, através
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de seus dealers®®, realizou diversos leildes durante o dia com o intuito de firmar o maior
nimero de contratos possivel. Alguns especialistas na época afirmaram que o Banco
Central aproveitou o0 momento para reduzir o seu passivo. No final de marg¢o o BC tinha
uma posicao liquida passiva de US$ 105,6 bilhdes. No final de abril o BC reduziu sua
posicao para US$ 70,7 bilhdes.

A vol implicita do cambio apresentou queda, ficando abaixo da mediana do
semestre dias apds as intervengdes e durante o més de maio. O Risk Reversal, que tinha
atingido 3,6%, apresentou comportamento similar dias apds a intervengdo, mas voltou
para regido dos 3% e permaneceu neste patamar no més de maio. O cambio ficou

compreendido entre os R$3,50 e o CDS Brasil seguiu 0 mesmo movimento.

O volume atipico de contratos ofertados conseguiu conter tanto a volatilidade do
cambio como a tendéncia que vinha sendo observada até a intervengdo. O banco central,
que vinha ofertando swaps cambiais tradicionais até margo de 2016, fez uso dos contratos
reversos pela primeira vez?’. Em abril, firmou 660.540 mil contratos reversos, valor trés
vezes maior do que a média dos contratos tradicionais dos ultimos dois anos (199.000
mil), com um valor nocional de US$33 bilhoes, trés vezes maior do que a média do

periodo (US$ 10,2 bilhdes).

Caso 5: Elei¢des EUA 2016: Trump

Contrariando as pesquisas de intencdo de votos e o consenso do mercado, Donald
Trump foi eleito presidente dos Estados Unidos. O dolar comercial ao longo do segundo
semestre de 2016 estava em uma tendéncia de queda, com um vo/ implicita ‘comportada’,
abaixo dos 18%. O resultado das eleicdes americanas surpreendeu o mercado financeiro

728 ' aumento da

mundial, onde observou-se um movimento claro de “flight to quality
volatilidade mundial. O Brasil, como um emergente, ndo escapou desse movimento, € o
contrato de dolar futuro atingiu seu limite de oscilagao didria (+6%) no intraday do dia
10 de novembro, e no dia 11 quando a cotagdo chegou a R$3,50 no intraday o Banco
Central realizou diversas intervengdes para conter a alta da moeda, que recuou mais de

R$0,10 e fechou praticamente estavel. Neste periodo, o BC atuou ofertando Swaps

26 0 Banco Central faz uso de corretoras no mercado brasileiro para intervir no mercado de cimbio.
27 pela primeira vez na janela de estudo compreendida nesta andlise, que iniciou em julho de 2014.
2 Movimento onde os agentes financeiros tiram capital de ativos arriscados e procuram ativos mais
seguros, como o0 ouro e a moeda japonesa (yen).
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Cambiais Tradicionais (contrato ndo ofertado desde abril) para conter a alta da moeda

americana.

A vol implicita e o Risk Reversal acompanharam esse movimento e subiram forte
no dia apds as eleigdes. No dia apds a intervengdo, ambos pardmetros voltaram para a
mediana do semestre. Uma possivel explicagdo para esse movimento ¢ a expectativa do
mercado de que a autoridade monetaria estaria presente no mercado cambial para conter
uma valorizagio expressiva da moeda americana. E possivel ver que o BC se fez presente
ndo s6 nos dias pds eleicdes americanas, mas atuou em alguns momentos durante o meés
de novembro. Agentes de mercado entenderem que o BC nao tinha inteng¢des de deixar a
moeda americana voltar para patamares acima de R$3,50, e iriam intervir para conter esse

movimento.
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Conclusao

O presente trabalho pretendia entender os reflexos das intervengdes do Banco
Central brasileiro no cambio via intervengdes esterilizadas, mais especificamente Swaps
Cambiais. Ao intervir no mercado cambial brasileiro via derivativos, como isso afetaria

a trajetoria da moeda e a sua volatilidade.

Para tal conclusdo, o periodo de analise selecionado foi um momento na qual a
atuacdo da autoridade monetaria no cambio foi frequente, tanto em periodos de
desvalorizagdo da moeda nacional, como na sua apreciagao. Foram selecionados 5
periodos de 3 meses durante a janela de anélise. Um mapeamento das intervengdes diarias
e seus respectivos volumes foram importantes para analisar o comportamento do Banco
Central. Fez-se uso das opgdes de dolar comercial negociadas no mercado doméstico para
extrair a volatilidade implicita do par USDBRL e assim conseguir entender o reflexo das
intervengdes no cambio. Observar o Risk Reversal (delta 25) como uma proxy para medir
o sentimento do mercado em relacao a tendéncia do cadmbio e o CDS Brasil de 5 anos

também foi 1til para a analise.

E possivel extrair algumas conclusdes do estudo elaborado. Houveram 2 periodos
distintos na janela de analise. De julho de 2014 até o final de 2015 o real se desvalorizou
substancialmente, e nesse periodo a autoridade monetaria fez uso exclusivamente de
Swaps Cambiais tradicionais, ou seja, passivos em variagao cambial (vendidos). Durante
boa parte do periodo o BC estava em um programa de racao diaria, onde a oferta de Swaps
era programada e constante. Nas elei¢cdes de 2014 e no primeiro semestre de 2015 nao foi
possivel evidenciar uma influéncia da autoridade monetaria no cdmbio. As intervengoes,
quando com maior volume, ndo contiveram a volatilidade e a tendéncia do cambio no
curto prazo. J4 no segundo semestre de 2015, apds o fim do periodo de ragdo didria,
quando a cotagdo do doélar atingiu R$4,00 a presenca do BC foi capaz de conter a taxa de

cambio e sua vol implicita.

Ja no ano de 2016, quando o real passou por um periodo de forte apreciagdo, a
autoridade monetaria fez uso principalmente dos Swaps Cambiais Reversos, aonde o BC
fica ativo em variagdo cambial. No primeiro semestre de 2016 como nas elei¢des
americanas, o BC conseguiu, no curto prazo, conter a forte apreciacao do real e a vol

implicita no cambio.
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Um possivel padrao a ser observado ¢ o fato do Banco Central, durante o periodo
de racdo diaria, ndo ter tido sucesso no controle do cambio e volatilidade em periodos de
stress. Como sua atuagdo era didria e previsivel, ja havia uma pressdo artificial no cambio
diariamente, contendo uma possivel desvalorizagao mais forte do real € o aumento de sua
volatilidade. Quando houveram periodos de stress, as interven¢des diarias do BC, nao
causaram impacto relevante. Talvez um aumento relevante do volume de contratos

ofertados teria apresentado algum efeito (controle da vol implicita e taxa de cdmbio).

No fim de 2015 e durante o ano de 2016, o programa de ragdo diaria havia
acabado. Nao havia uma certeza do mercado quanto a atuacdo do Banco Central no
cambio. Podemos ir além disso e afirmar que ndo havia uma liquidez constante de Swaps
Cambiais no mercado segurando artificialmente a cotagdo da moeda e sua volatilidade.
Quando houveram momentos de stress, 0 BC obteve sucesso quando atuou no mercado

de cambio.

No segundo semestre de 2015, quando o dolar superou os R$4,00 a autoridade
monetaria ofertou uma quantidade relevante de swaps cambiais tradicionais, e sinalizou

que continuaria persente no mercado fornecendo liquidez para os investidores.

Nos dois estudos de caso de 2016, o BC fez uso dos swaps cambiais reversos. A
intervencdo no primeiro semestre de 2016 envolveu um niimero atipico de contratos, e
nitidamente reduziu a vol implicita do dolar e conteve a forte apreciagdo do real,

possivelmente atribuida a presenga firme do BCB no cambio.

Em suma, conseguimos extrair duas conclusdes deste estudo. Durante periodos de
intervengdo sistematica no cambio via swaps cambiais, um choque no cambio e sua
volatilidade no curto prazo serdo mais proeminentes dado a existéncia previa de
derivativos sendo ofertados diariamente no mercado financeiro. Quica um aumento
relevante do numero de contratos ofertados pelo BC consiga conter um movimento mais
forte das variaveis citadas acima. Podemos concluir também que em periodos aonde a
oferta de swaps cambias ndo ¢ sistémica e so ¢ feita em situagdes pontuais, o efeito, pelo

menos no curto prazo, € visivel no cambio e em sua volatilidade implicita.
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